













































































































































3）Jagannathan and Kocherlakota (1996) も同様の議論を行っている。





































1  (y*i >0)
0 (otherwise)owni = {  （2）
ここで y* は危険資産保有に影響する潜在変数，lifestage(s) は家計が第 s 
ライフステージに該当する場合に1をとるダミー変数 (s =2, ..., 10)，x は
その他のコントロール変数からなるベクトル，own は危険資産保有の有無






ここで share は上で定義した危険資産投資比率，z はコントロール変数
ベクトル（後述するように x の部分集合），m は第1段階の推計から得た
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変数 平均 標準偏差 最小 最大
危険資産保有 0.35 0.48 0 1
危険資産投資比率（全家計） 0.13 0.24 0 1
危険資産投資比率（保有家計） 0.36 0.29 0 1
世帯主年齢 47.86 13.42 25 74
ライフステージ 5.26 3.25 1 10
家計年収（10万円） 64.12 39.36 5 200
家計金融資産残高（10万円） 110.08 160.41 3 1000
世帯主女性 0.13 0.33 0 1
世帯主大卒以上 0.52 0.50 0 1
配偶者 0.75 0.43 0 1
自営業 0.14 0.34 0 1
公務員 0.06 0.24 0 1
非就業 0.14 0.35 0 1
持ち家 0.66 0.47 0 1
リスク選好 0.31 0.46 0 1
ネット利用 0.24 0.43 0 1
クレジットカード保有 0.90 0.30 0 1
東京 23区 0.32 0.47 0 1
東京都下 0.15 0.35 0 1
埼玉 0.17 0.37 0 1
千葉 0.15 0.35 0 1
神奈川 0.22 0.41 0 1
茨城 0.01 0.08 0 1
表２　ライフステージと世帯主年齢に関するクロス表（単位：％）
ライフステージ 20代 30代 40代 50代 60代 70代 合計
未婚 66.6 27.6 13.7 7.8 4.0 1.3 17.9
結婚 14.6 14.9 9.3 5.3 5.6 6.4 9.5
第一子誕生 15.6 29.9 7.1 0.8 0.9 1.3 10.7
第一子小学校入学 2.3 22.1 23.1 3.0 0.3 0.3 11.9
第一子中学校入学 0.0 3.0 17.4 3.7 0.0 0.0 5.7
第一子高校入学 0.2 1.2 14.9 6.7 0.4 0.7 5.4
第一子大学入学 0.4 0.4 8.2 18.2 2.2 0.7 6.3
第一子独立 0.2 0.6 4.2 25.4 13.6 8.7 9.2
末子独立 0.0 0.2 1.2 16.4 23.7 11.4 8.4
孫誕生 0.0 0.1 1.0 12.9 49.2 69.1 15.1








































保有 比率 保有 比率
 結婚：2 −0.059 −0.079
 （0.031） （0.044）
 子の誕生：3 −0.054 −0.046
 （0.031） （0.044）
 第一子小学校入学：4 −0.069* −0.078
 （0.031） （0.044）
 中学校入学：5 −0.067* −0.028
 （0.034） （0.048）
 高校入学：6 −0.053 −0.142**
 （0.035） （0.049）
 大学入学：7 −0.087** −0.088
 （0.033） （0.047）
 第一子独立：8 −0.071* −0.072
 （0.032） （0.046）
 末子独立：9 −0.054 −0.042
 （0.034） （0.046）
 孫の誕生：10 −0.055 −0.063
 （0.032） （0.045）
 年収 0.022* 0.044** 0.024* 0.048**
 （0.010） （0.014） （0.010） （0.014）
 資産残高 0.093** −0.027* 0.092** −0.031*
 （0.004） （0.014） （0.004） （0.013）
 年齢 0.004** 0.007** 0.004** 0.007**
 （0.001） （0.001） （0.001） （0.001）
 女性 −0.030 −0.134** −0.013 −0.116**
 （0.023） （0.034） （0.024） （0.035）
 大卒 0.063** 0.074** 0.062** 0.068**
 （0.011） （0.018） （0.011） （0.017）
 配偶者 0.016 −0.094** 0.064* −0.044
 （0.018） （0.026） （0.028） （0.040）
 自営業 −0.045** 0.013 −0.045** 0.016
 （0.016） （0.023） （0.016） （0.023）
 公務員 −0.086** −0.083** −0.085** −0.078*
 （0.021） （0.032） （0.021） （0.031）
 非就業 0.047* 0.032 0.045* 0.031
 （0.019） （0.024） （0.019） （0.024）
 持ち家 0.032* 0.014 0.035** 0.017
 （0.013） （0.019） （0.013） （0.020）
 リスク選好 0.222** 0.225** 0.221** 0.218**
 （0.010） （0.030） （0.010） （0.030）
 2008年 0.010 −0.030 0.010 −0.031
 （0.012） （0.017） （0.012） （0.017）
 2009年 0.031* −0.022 0.031* −0.023
 （0.012） （0.017） （0.012） （0.017）
 インターネット −0.078** −0.078**
 （0.014） （0.014）
 クレジットカード 0.110** 0.108**
 （0.023） （0.023）
 逆ミルズ比 0.277** 0.266**
 （0.051） （0.051）
 定数項 −0.337* −0.312
 （0.162） （0.163）
 標本サイズ 5785 2015 5785 2015







保有 比率 保有 比率
 結婚：2  −0.014  −0.013  −0.066  −0.093 
  （0.058）  （0.065）  （0.037）  （0.062） 
 子の誕生：3  −0.001  0.036  −0.073  −0.081 
  （0.057）  （0.063）  （0.039）  （0.069） 
 第一子小学校入学：4  −0.014  −0.009  −0.085*  −0.086 
  （0.058）  （0.064）  （0.037）  （0.067） 
 中学校入学：5  0.005  0.046  −0.108*  −0.053 
  （0.062）  （0.067）  （0.044）  （0.090） 
 高校入学：6  −0.015  −0.079  −0.048  −0.165* 
  （0.063）  （0.070）  （0.043）  （0.071） 
 大学入学：7  −0.040  −0.021  −0.087*  −0.111 
  （0.062）  （0.067）  （0.042）  （0.071） 
 第一子独立：8  −0.012  0.001  −0.089*  −0.112 
  （0.062）  （0.068）  （0.037）  （0.065） 
 末子独立：9  0.007  0.007  −0.068  −0.034 
  （0.065）  （0.068）  （0.039）  （0.063） 
 孫の誕生：10  0.026  −0.012  −0.083*  −0.055 
  （0.065）  （0.068）  （0.036）  （0.061） 
 年収  0.013  0.055**  0.033**  0.018 
  （0.016）  （0.017）  （0.012）  （0.022） 
 資産残高  0.103**  −0.030  0.081**  −0.057* 
  （0.006）  （0.017）  （0.005）  （0.023） 
 年齢  0.004**  0.009**  0.003**  0.004* 
  （0.001）  （0.001）  （0.001）  （0.002） 
 女性  −0.050  −0.108*  0.036  −0.119* 
  （0.039）  （0.049）  （0.030）  （0.054） 
 配偶者  0.000  −0.121*  0.105**  −0.032 
  （0.053）  （0.058）  （0.033）  （0.062） 
 自営業  −0.053*  0.004  −0.034  0.032 
  （0.026）  （0.030）  （0.019）  （0.035） 
 公務員  −0.124**  −0.083*  −0.026  −0.046 
  （0.028）  （0.038）  （0.031）  （0.056） 
 非就業  0.014  0.018  0.057**  0.036 
  （0.032）  （0.031）  （0.021）  （0.035） 
 持ち家  0.036  −0.001  0.036*  0.034 
  （0.020）  （0.024）  （0.018）  （0.035） 
 リスク選好  0.242**  0.213**  0.200**  0.170** 
  （0.014）  （0.036）  （0.013）  （0.052） 
 2008年  0.019  −0.033  0.000  −0.030 
  （0.019）  （0.020）  （0.016）  （0.028） 
 2009年  0.028  −0.046*  0.034*  0.018 
  （0.018）  （0.020）  （0.016）  （0.028） 
 インターネット  −0.098**   −0.062**  
  （0.024）   （0.016）  
 クレジットカード  0.143**   0.072**  
  （0.039）   （0.026）  
 逆ミルズ比   0.251**   0.201** 
   （0.068）   （0.077） 
 定数項   −0.307*   0.146 
   （0.188）   （0.291） 
 標本サイズ  3021  1362  2764  653 




Life Events and Risky Asset Holdings
Takeshi UESAKA
《Abstract》
How risky asset holdings vary with age is one of the important research 
subjects in the household finance literature. Considering the possibility that 
age variables in the literature play a role as proxies to various life event 
experiences that many households have more or less in common, we adopt 
life stage variables that represent time periods when specic life events 
occur in a household as new explanatory variables in the estimation of 
households ’risky asset holdings. Our empirical results show that (1) the 
age effect still remains after the introduction of life stage variables as 
regressors, (2) the households ’ risky asset holdings are suppressed during 
the period when the children go to school, and then return to the previous 
level after the children have become independent of their parents, and (3) 
these are the results detected in cases where the household head is a 
college graduate.
